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 摘  要 
经过不断的发展，国内证券研究业务虽然摆脱了最初作为后方支持平台成本
中心的困境，但目前主要定位仍为卖方研究，服务对象与盈利模式相对单一，并
不能完全满足投资者投资需求与企业融资需求，也不利于大中小型券商协调、均
衡发展。与此同时，随着多层次资本市场的逐步建立与完善，股市层次结构日趋
优化、债券及衍生品市场迅速发展，各种投融资工具需求也呈现出了井喷式增长。
面对立体化的资本市场发展机遇，不同类型证券研究机构应明确自身在新形势下
的市场定位，充分发挥在不同研究领域的内外影响，力主摆脱国内证券研究同质
化的困境，探索适合自身发展的独特路径。 
基于此，本文借鉴国外多层次资本市场下证券研究业务的发展经验，结合我
国的实际情况，分别从功能定位、组织体系以及研究领域三方面系统探讨多层次
资本市场下我国证券研究机构的发展趋势。本文首先对证券研究进行概述，主要
分析证券研究的理论价值、业务界定以及我国证券研究发展的现状和存在的问
题。接着，本文分析了多层次资本市场发展对证券研究的影响，主要分析了国内
外多层次资本市场体系的发展现状，我国多层次资本市场的发展趋势，重点分析
了我国多层次资本市场对证券研究业务的影响。再者，研究多层次资本市场下证
券研究的功能定位，主要分析了证券研究的发展历程、功能定位的类型，以及多
层次资本市场下券商的功能定位。再接着研究了多层次资本市场下证券研究的组
织管理体系，通过国内外证券研究组织管理体系的对比，指出多层次资本市场下
证券研究组织管理体系的选择。最后，通过对国内外对比，指出多层次资本市场
体系下证券研究领域的发展趋势。 
 
关键词：多层次资本市场；证券研究；功能定位；发展趋势 
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 ABSTRACT 
After continuous development, although the domestic equity research business 
has got out of the trouble that act as a rear support platform , it is still mainly located 
in sell-side research, clients and profit model is relatively simple, it can not fully meet 
the needs of investors and corporate finance demand, meanwhile it is not favorable to 
the coordinated and balanced development between large and small brokers . At the 
same time, with the gradual establishment of a multi-level capital market, increasingly 
optimized stock market hierarchy , rapid development of the bond and derivatives 
markets, demand for all kinds of investment and financing instruments showed a 
growth spurt. Faced with three-dimensional capital market development opportunities, 
different types of securities research institutions should clarify its market position in 
the new situation, show their internal and external influences in different research 
areas, advocated to get rid of domestic securities research homogenization plight, 
explore for a unique path for the development of themselves. 
Based on this, learn from the development experience under foreign multi-level 
capital market securities research businesses, combined with China's actual situation, 
namely to explore the development trend of multi-level capital market, securities 
research institutions from functional orientation, organizational systems and research 
systems in three areas. Firstly, an overview of securities research, theoretical analysis 
of the main value of the securities business of defining the status of securities research 
development, as well and the existing problems. Then, this paper analyzes the impact 
of multi-level capital market securities research mainly analyzes the development of 
domestic and foreign multi-level capital market system, the development trend of 
China's multi-level capital market, focusing on analysis of China's multi-level capital 
market, securities research business impact. Furthermore, functional orientation study 
of equity research at multi-level capital market, analyzes the development process of 
securities research, the type of functional orientation, and functional orientation of 
brokerage multi-level capital market. Then went on to study the Securities research 
organization under multi-level capital market management system, by comparing the 
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domestic and foreign securities research organization and management system, and 
points out to select the next multi-level capital market securities research 
organization's management system. Finally, at home and abroad by contrast, noted 
that the development trend of multi-level capital market system securities research.  
 
Key words：Multi-level capital market; securities research; function orientation; 
developing trend
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第一章 绪论 
第一节 研究背景与意义 
改革开放以来，我国经济飞速发展，证券市场也从无到有地逐步建立起来。
随着证券市场的发展成熟，证券公司的业务范围逐渐扩展，业务类型越来越多。
证券公司由原来的单一经纪业务逐渐演变成包含投行、资管、自营等多项业务的
综合性金融机构。由于证券公司涉及到的业务领域越来越多，而金融业务本身亦
具有知识密集的特点，这就需要有部门或人员为证券公司开展相关业务提供智力
支持。在这种背景下，各券商相继成立研究机构。证券研究最开始是为券商开展
业务提供投研支持，后来又将服务逐步扩展到卖方市场。由于我国资本市场不成
熟，市场有效性较低，不同市场主体之间的信息传递不畅，信息不对称现象很严
重，因此通过专业化的证券研究对市场信息进行搜索、鉴别和整理，及时有效地
向内名或外部提供相关信息，能够更好地展现证券研究的价值。 
目前，我国证券市场发展越来越快，不同证券公司之间的竞争日益激烈。证
券公司要想在激烈的市场竞争中获取优势，实现自身的发展壮大，就必须需要证
券研究业务为其业务开展提供智力支持。同时，在激烈的市场竞争面前，证券公
司传统的经纪业务面临着越来越严峻的挑战，证券公司不得不重视自身的转型，
不断开拓新业务。当前，转型创新已经成为证券公司发展的重要趋势。而要实现
自身的转型创新，同样离不开证券研究业务为其提供相应支持。 
总之，随着证券市场的发展，证券研究业务的重要性日益凸显。但是，我国
证券研究业务由于起步较晚，到目前还很不成熟。当前，我国证券研究同质性严
重，且研究重心过于狭窄。一些中小型券商多学习和借鉴大型券商，照搬其模式
开展研究业务，体现不了自身的特色和优势，同时，当前我国不同类别的券商所
开展的证券研究工作无不将重心集中在二级市场。事实上，自党的十六届三中全
会提出构建多层次资本市场以来，我国场外市场发展越来越迅速，成为我国资本
市场的重要组成部分，我国资本市场的层级结构越来越丰富。结合我国实体经济
中，绝大部分企业为中小企业的现实情况，未来我国场外市场将有巨大的发展空
间。在这种情况下，重点服务于 A 股市场的证券研究业务显然需要进行调整，
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需要向场外市场、私募市场等 A 股以外的市场进行倾斜。同时，也应该注意到，
我国资本市场具有多层次性，而我国 100 多家证券公司无论是在总体规模、发展
潜力和市场竞争力等多方面，均存在较大差异。因此，不同类型券商的证券研究
业务不能照搬同一模式，而应该根据自身的特点和优势，立足于多层次资本市场，
对自身的研究业务进行重新定位。相应地，不同类型券商的证券研究组织管理体
系和研究领域等，都需要进行重新调整。 
本文立足于多层次资本市场，在借鉴境外券商先进经验的基础之上，分析了
多层次资本市场下，不同类型券商的证券研究业务的定位、组织管理体系以及研
究领域的确定等多方面的内容。本研究有利于我国证券研究业务的重新定位和发
展创新。有利于不同类型券商充分认识自身的市场地位和发展优势，在多层次资
本市场下确定符合自身的证券研究业务类型和领域，摆脱同质化竞争道路，进一
步提升证券研究业务的覆盖面，增强其针对性，使其更好地为证券公司自身发展
以及资本市场发展壮大提供更充分有效的智力支持。 
第二节 研究框架及内容 
本文研究多层次资本市场下，证券研究业务发展问题。本文首先对证券研究
进行概述，然后分析多层次资本市场对证券研究的影响，接着分析多层次资本市
场下证券研究的功能定位、组织管理体系和研究领域。本文的研究框架如下图所
示： 
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图 1 研究框架 
 绪论 
研究背景
与意义 
研究框架
及内容 
研究方法 文献综述 
证券研究概述
证券研究的理论
价值 
证券研究业务的界
定 
我国证券
研究的现
状和问题 
我国多层次资本市场发展对证券研究的影响 
国外多层
次资本市
场现状 
国内多层
次资本市
场现状 
我国多层次
资本市场发
展趋势
对证券
研究的
影响
多层次资本市场下证券研究的功能定位 
证券研究的发展历程 功能定位类型 多层次资本市场下功能定位 
多层次资本市场下证券研究的组织管理体系 
国外组织管理体系 国内组织管理体系 多层次资本市场下的选择 
多层次资本市场下证券研究的领域
国外研究领域 国内研究领域 多层次资本市场下的趋势
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
多层次资本市场下证券研究业务发展探讨 
 4
从研究框架可以看出，全文共六大部分，各部分主要内容如下： 
第一部分为绪论，主要论述本文的研究背景和意义，研究框架和内容，研究
方法，并对相关文献进行综述。 
第二部分为证券研究概述，主要分析证券研究的价值，证券研究业务的界定，
以及我国证券研究的发展现状和存在的问题。 
第三部分为我国多层次资本市场发展对证券研究的影响。主要论述国外多层
次资本市场发展现状，我国多层次资本市场发展的现状和趋势，并在此基础上，
分析多层次资本市场对证券研究的影响。 
第四部分为多层次资本市场下证券研究的功能定位。主要阐述证券研究的发
展历程，证券研究功能定位的类型，在此基础上，分析多层次资本市场下，证券
研究的功能定位。 
第五部分为多层次资本市场下证券研究的组织管理体系。主要分析国外证券
研究组织管理体系和国内证券研究组织管理体系，然后分析多层次资本市场下，
证券研究组织管理体系的选择。 
第六部分为多层次资本市场下证券研究的领域。首先分别阐述国外证券研究
领域概况和国内证券研究领域概况，然后分析多层次资本市场下证券研究领域的
发展趋势。 
第三节 研究方法 
本文主要采用了以下一些研究方法： 
（1）文献归纳分析法。本文查阅与多层次资本市场以及证券研究相关的文
献，对其进行梳理，以找出前人研究取得的有益成果和值得借鉴的东西，进而为
本文的写作服务。 
（2）调查法。本文通过大量查阅相关数据，对国内证券研究的发展现状展
开调查，进而能够全面准确地反映我国证券研究业务的发展特征和存在的问题，
为后面的写作提供支撑材料。 
（3）对比分析法。本文在写作过程中，就国内外证券研究的发展状况，进
行了大量而全面地对比，从而揭示出多层次资本市场下，我国证券研究存在的不
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足以及未来的发展趋势。 
第四节 文献综述 
在证券研究方面，陈峥嵘和田华峰（2001）对当时证券研究业务的发展状况
进行了分析，并阐述了证券研究的功能定位、组织形式、研究模式以及人才培养
等方面的问题。张俊（2002）分析了证券研究转型发展的方向以及转型中的障碍。
宗长玉（2003）重点分析了中小券商证券研究业务的功能定位和策略方案。李明
亮和朱蕾（2012）分析了当前我国证券研究同质化严重，研究质量下降等问题，
分析了导致这些问题的原因，并指出了未来证券研究的变革方向。徐刚（2012）
探讨了未来证券研究应采取的新的商业模式。吴晓慧（2012）在分析我国券商研
究所生态现状的基础上，通过评析目前我国券商研究所存在的主要问题与竞争环
境恶化原因，分析其未来发展趋势，并给出我国券商研究所三分天下市场格局的
一个基本判断。岳冰（2012）对我国证券研究机构发展及现状进行分析，重点研
究“人才争夺战”背后的券商卖方研究业务的激烈竞争与生态环境不断恶化的深
层原因，揭示了未来卖方研究转型之路。龚映清和陶鹂春（2013）指出当前国内
证券研究面临发展困境，证券研究亟需结合行业转型大势，进行商业模式的重构
与探索。 
在多层次资本市场方面，刘岩和丁宁（2007）分析了美国和日本多层次资本
市场的发展历程，结合我国多层次资本市场的发展现状，提出我国应建立一个由
高标准精选市场、创业板市场以及场外转让市场构成的多层次资本市场。禹晋卿
（2008）分析了美国多层次资本市场的成功经验，并通过对比，指出我国产权市
场未来的发展方向和目标模式。刘倩和董钦志（2009）分析了我国资本市场的发
展现状和存在的问题，提出了相应对策建议。胡海峰和罗惠良（2011）指出我国
多层次资本市场未来的演化路径是令资本市场体系结构更加层次化，不同层次市
场间的分工更加细化，最终形成一个分工合理、层次分明的整体。李同帅（2013）
指出我国已初步建立了自己的多层次资本市场体系，但还有许多不完善的地方。
健全、完善、发展好我国的多层次资本市场是一项重要而紧迫的任务。李昇（2013）
通过分析美国多层次资本市场的层次划分和功能，全面理解美国资本市场的无缝
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连接和 OTCBB 市场在其中的纽带作用，为正在构建的中国多层次证券市场以
及“转板升降”制度建设提供借鉴。 
通过前人的研究文献，我们可以看出，前人或是单独研究证券研究问题，或
是单独研究多层次资本市场问题，而几乎没有将二者结合起来进行研究。本文将
证券研究置于多层次资本市场之中，具体研究多层次资本市场下，证券研究的发
展问题。因此，本文的研究可以说是对前人研究的突破。 
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